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1929年恐`慌論
－－構造的原因論の探究一
村上和光・阿地知進
１はじめに
資本主義史上最大の経済恐慌といわれる
1929年恐慌から,すでに５０年余りを経て,２９年
恐慌に関連する研究は数多く存在するが，その
原因から波及，結末に至る全体として説明する
作業は，原因という点一つを取り上げても，見
解の一致をみるには至っていないようである。
しかし，現代資本主義を規定する転換期として
29年恐慌は重要である。Ｅ＝Ｈ＝カーのことば
を借りれば次のようになる｡｢歴史の終わりと始
めの年代を正確にしるすことができるとした
ら,無計画で無統制な１９世紀の資本主義制度は
1933年を限りとして，アメリカを除く他の国々
ではことごとく死滅してしまった。他の国々と
同様に，アメリカでも，ニューデイールの初期
には，しゃにむに無計画な資本主義制度の結果
からのがれようとする様子が見られた｡」’)この
２９年恐慌は，恐慌期間が３年５か月にも及ぶ，
史上空前のもので，産業恐慌ばかりでなく，株
式恐慌，銀行恐慌，農業恐慌など，ほとんどす
べての形態の恐慌を含んでいる。かくして，激
しさや長さ，形態の多様性，広がりの国際性な
ど，どの点においても，史上最大と言ってよい
ものであった。このパニックを静めるために，
政府の介入が不可欠のものとなり，今日まで，
政府の諸政策の基本となってきていることは，
多くの説明を要しないであろう。
また，Ｊ＝ロビンソンは，「経済学の危機｣と
いうことばを用いているが，ケインズの登場に
よって，「危機｣を脱するのもこの恐慌の時点で
ある。ちなみに，６０年代から７０年代にかけて，
所得分配の公正という問題に関して，ケインズ
経済学の枠組みの中では解決できないものが表
面化し，これを彼女は「経済学第二の危機」と
称している。そんななかで，世界各国，とりわ
け先進国の間で，大きな政府か小さな政府かと
いう問題が論じられ，様々な試みが行なわれて
いる。アメリカにおいては，レーカソミックス
と呼ばれる，いわゆる小さな政府をかかげる政
策が行なわれつつあるが，歴史的教訓に，もう
少し注意深く耳を傾ければ,そのような政策が，
安易な機構依存的政策であることが見えて来る
のではなかろうか。
ともあれ，２９年恐慌から長い年月が過ぎ，多
くの研究が存在していたとしても，２９年恐慌を
考えることの重要性は，増すことはあっても，
そこなわれることはなかろう。
本稿では，２９年恐慌と現代資本主義を考える
前提として，先行研究のうちから，その原因の
分析を試みているものを整理し検討してみる。
ただ,原因として分析されている研究の中にも，
恐慌に至った原因を考察しているものと，その
波及の仕方までを含めて，なぜ，かく規模の大
きい，また，世界的な恐慌になったのかという
考察がなされているものがある。当然，恐慌に
至る原因とその波及の構造とは，全く切り離す
ことはできないが，本稿では，恐慌に至る原因
の方に主眼を置き，検討してみる。また，アメ
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面としては，好況期の好況に由来する心理的要
因（楽観のゆきすぎなど）により，後退が本来
の均衡水準以下にまで落ち込み,不況期となる。
そして，不況の局面が行き詰まったところで，
再び均衡に復帰するということになる。さて，
シュンペーターによると，回復は，結局，不況
が起こることにより説明されることになり，そ
の不況に関しては,｢不況がおこるかおこらない
かは事実の問題｣4)であって，「偶然的事情にか
かっている｣5)ということになる。かくして，彼
の原理論における不況の原因というのは偶然的
事情，つまり，経済構造の外部にあるものとい
うことになる。
以上の第１次，第２次接近から，さらに，現
実の景気循環に接近するために，現実の循環の
期間や振幅を導入する。そして，規模や期間の
異なるイノベイションは無数に存在する，とす
るのだが”無数に存在する循環を想定して現実
を分析することは，不便でかつ不必要であると
して，一応次の３種類のもので満足することに
するわけである。つまり，コンドラティエフ循
環，ジュグラー循環，キチン循環である6)。そし
て，これらの３循環の好況あるいは不況の局面
が一致すると，異常な強度をもつ現象を生み出
すと主張するのである7)。
(2)大恐慌論
さて，そこでシュンペーターが，１９２９年前後
をどの様に考えていたかというと，コンドラ
テイエフ循環の視点からは，1898年に始まる，
電気・化学・自動車のイノベイションが，１９１９
年から後退局面に入り，1925年秋以降，不況局
面に移行しているとする。つまり，１９２５年から
の不況局面にあることになる｡次に，ジュグラー
循環は，１９２０年秋から２２年７月までが不況,２５
年秋までが回復，２５年秋から第４回目のジュグ
ラー循環が始まり，２８年２月まで好況が続き，
３０年６月に後退局面が終わる。最後に，キチン
循環は，２８年１１月から２９年９月の好況期，２９
年９月から３０年６月の後退期と続くことにな
る。結局，シュンペーターによる大恐慌の説明
リカの，「中心国｣としての重要性という視点に
もとづき，アメリカにおける２９年恐慌論にし
ぼって検討する。
２景気循環複合要因説
一シュンペーター理論
景気循環の複合によって２９年恐慌を説明す
る主なものは，シュンペーターの説である。ハ
ンセンも，シュンペーターの説を継承，発展さ
せた説明をしているが，民間投資誘因の変化に
も着目しており，ハンセンについては，後述の
経済構造要因説として別にとり上げる。
(1)景気循環論
シュンペーターの景気循環論は，主に著書，
『景気循環論』2)の中で展開される｡それは,現実
への接近方法として，第１次接近，第２次接近，
そして，３循環図式の導入という３つの過程に
よって構成される。
まず，利潤ゼロ，利子ゼロという理論的規範
としての完全均衡の定常状態3)に，イノベイ
ションが，革新的企業者によってはじめられる
ことによって好況段階がはじまる。このような
革新的企業者の出現とその集団化，さらに，企
業者達の投資支出に伴い信用が拡大され，利子
率は騰貴し，物価は上昇する。しかし，やがて
この懐妊的期間の後，革新的企業者達による新
生産物が，市場に次々と登場しはじめると，供
給の増大は価格の低下を招き，利潤の低下をも
たらすようになる。それは，それ以上のイノベ
イションの進行を停止させ，好況は後退へと転
じることになる。その後，この後退は，再び革
新者を生じるような新しい均衡近傍へと到達す
ることになるのである。以上の第１次接近は、
革新的企業者集団のイノベイションによる好況
期と，新しい均衡にむかう後退期の二局面の循
環モデルということになる。
次の第２次接近においては，心理的な要因を
導入し，好況期，後退期，不況期，回復期とい
う４局面の循環モデルがつくられることにな
る。第１次接近における好況，後退につづく局
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'よ，３循環の不況局面が一致したがゆえの深刻
性に還元されるのである。したがって，個々の
循環をつき動かしてゆく要素による必然性の分
析という点では，きわめてあいまいになってい
る。つまり，それぞれの循環の起動力や周期の
必然性が十分説明されていないため，各循環の
独立性や経済構造の変化との相関性ということ
が，はっきりしない。さらに，３循環の不況局
面の組み合わせから説明するため，不況と恐慌
という問題については，不況を恐慌にまで深化
させた要因は，他の，たとえば金融的要因8)と
いったものを考えなければならなくなってい
る。その上鈩経済構造の変化（蓄積や金融構造
も含めて）という要因は，この段階の資本主義
の変貌との関連で，必然的関係を持っては説明
されていない。シュンペーターは，２０年代を，
コンドラティエフ循環の下降期という大きな波
のモデルの中に位置付けることで，手ぱなしの
繁栄ではない２０年代の基調の説明に,ある程度
成功したとはいえ，大恐慌の現実的意味や理論
の妥当性といった点で，シュンペーターの循環
による説明は，２９年恐慌を体系的に説明する理
論としてはもの足りない。
になる。すなわち，「小麦のようないくつかの１
次産品の過剰生産が国際システムに与えた衝撃
にしても，アメリカにおける１９２７年の金利引下
げが与えた衝撃にしても（それが衝撃であった
とすればのことだが)，あるいは１９２８年におけ
る対独貸付の停止とか１９２９年秋の株式市場の
崩壊とかが与えた衝撃にしても，それほど大き
いものではなかった。これと同様に大きい衝撃
はアメリカにおける１９２０年春の株式市場暴落
とか２７年の景気後退とかのさいには，うまく処
理されたのであった。世界経済システムは，イ
ギリスが19世紀から１９１３年までの間やってき
たように，ある国がそれを安定させなければ不
安定であった」'0)，だから，「大不況」は，初発
ショックから発生したのではなく，それを受け
とめた，その後の経済体制自体の不安定性を原
因とするのだとする。また，この経済体制，と
りわけ国際経済体制を不安定にした要因は，次
のように説明される。「1929年不況が非常に広
い地域に及び，著しく深刻て､あり，大へん長び
いたのは，Ｈ投げ売りされる商品に対して比較
的に開かれた市場を維持する，口景気調整的な
長期貸付を行う，（三)恐慌のさいに手形を割引く
という三点において，イギリスは国際経済を安
定させるために責任を負う能力をもたず，アメ
リカはその責任を負う意志をもたず，そのため
国際経済システムが不安定になったという理由
による」ｕ)とする。
要するに，キンドルバーガーの「不況」の要
因は，結局，貨幣的要因で，当時の主導国が追
求した国際的貨幣政策の消極性，無関心性，無
知によるということになるのである。
(2)フリードマンーシュウォーツ説
同様に，貨幣的接近を試み，連銀の失敗に２９
年恐慌の深刻性を帰するものに，フリードマ
ンーシュウォーツの研究がある'2)。すなわち，
1929年恐慌の深刻性を説明するものは，収縮一
般とは区別されるべき、もっと特殊な現象とし
ての銀行恐慌と流動性恐慌'31の併発であり，後
者を説明するものは，連邦準備制度が恐慌勃発
３金融的諸関係要因説
一キンドルバーガー・フリードマン
つぎに，独立した現実の景気循環の波のみに
たよる説明より－歩進んで，金融的諸関係に目
をむけて説明を試みる，キンドルバーガーと，
フリードマンーシュウォーツの説を検討してみ
る。
（１）キンドルバーガー説
キンドルバーガーの『大不況下の世界1929年
-1939年』,)は,国際金融的諸関係に,大恐慌の原
因を求めようとした研究の１って.ある。キンド
ルバーガーによれば,「不況｣は,アメリカとヨー
ロッパ諸国との関係から発生したことになる。
つまり，１９２９年のアメリカの株式パニック自体
はそれほど深刻なものではなく，また，一次産
品諸国から波及したとも考えにくいということ
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にさいしてとった無能ともいうべき政策行動
だった，とされる。つまり，連銀の失敗は，第
１に，必要な時点で断固たる引出し制限を行な
わなかった点と，第２に，決定的時点において，
銀行崩壊と貨幣ストックの減少を阻止するため
に当然とるべき貨幣政策を連銀がとらなかった
ことということになる。
まず，第１の失敗については，具体的には，
1929年１０月の株式市場の崩壊あるいは，１９３０
年１２月のバンクーオブーユナイテッドーステ
イツの破綻の時をあげ，もし，早い時点での引
出し制限が行なわれていれば，続く銀行恐慌を
避けることも可能であったろうとする。銀行恐
慌が，貨幣ストックの急激な低下をもたらし，
収縮の経過に大きな影響を与えたとするのであ
る。さらにそのような，連銀の優柔不断を生ん
だのは，理事たち多くの無知によるものである
とする。また，第２の貨幣ストックの低下を阻
止する貨幣政策の怠たりについては，1930年の
最初の１０か月,1931年の最初の８か月,1931年
９月におけるイギリスの金本位制離脱から数え
た４か月のプロセスが指摘される。フリードマ
ンらによると，所得の減退により大恐慌をカタ
ストロフィにまで至らせてしまったものは，貨
幣ストックのありうべからざる減退であり，そ
の貨幣ストックの動向を決定するものは，預金
準備率，預金通貨率，および，公衆の手持現金
と連銀預け金を含む銀行手持金つまり，高権貨
幣（ハイパワード・マネー）からなるが，この
貨幣ストック操作の怠たりを指摘するのであ
る。結局，大恐慌の深刻性を，貨幣崩壊によっ
て説明し，最終的には，かかる貨幣ストックの
減退を阻止しえなかった貨幣当局者の政策ミス
にゆだねる主張ということになろう。
(3)問題点
以上の貨幣的説明においては，貨幣的要因が
経済に与える影響に関しては，一定の成果はみ
られるのだが，国際金融構造やアメリカの銀行
制度の構造的弱点といった背景の分析が欠けて
いる他，実体的側面での，産業における資本蓄
積やその構造といった面での分析についても不
明確であって，満足できない。さらに，貨幣当
局者の政策ミスを世界恐慌に至らしめるような
局面がなぜ生じていたのかという意味での原因
分析はほとんどなされていない。したがって，
貨幣的な説明により明確にされるものは，もっ
ぱら生じた恐慌の波及に関する原因ということ
になり，本稿の発生の原因という意味からすれ
ば，この視角では不十分という他はない。
４経済構造要因説
つぎに，２９年恐慌の発生の原因を，何らかの
意味で，経済構造と関連させて説明する諸説を
検討する。今までの景気循環や金融的諸関係を
総合するような意味あいが強い。
(1)ハンセン
ハンセンの理論においては，シュンペーター
らの長期波動説に変更を加えつつ説明する部分
と，民間投資要因の変化に着目し，アメリカ経
済の構造変化を登場させる部分の２つに分けら
れる。前者においては，あくまでも修正であり，
基本的にはシュンペーターの説と同じと考えて
よかろう。したがって，ハンセンの独自性がみ
られる後者の視点にそくして，経済構造を問題
とする諸説の１つとして，ハンセンの説をとり
あげる。
さて，ハンセンの問題提起は「1929年に始
まった大不況が特異な現象であるというとき，
われわれは，通常景気循環の変遷にみられるよ
うな循環の長さや深さの変化をもっては尽きれ
ない何かを念頭においているので｣'4)あって，こ
れを説明する必要があるということになる。そ
して,その１つの視角が,シュンペーターのジュ
グラー循環と建築循環との重なり合い及び，コ
ンドラテイエフ長期波動という経験則により考
えようとするものである。もう１つは，アメリ
カの経済の構造変化と呼ぶものであるが，この
点についてもう少し詳しく検討してみることに
する。ハンセンによれば，２９年恐慌において，
アメリカ経済が直面したのは，単に景気循環の
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１局面としての深刻な不況ではなくて,「わが国
の経済に先例をみない１つの重要な構造変
化｣15)を基底に持つ｢長期停滞」の時代に入った
という事実であり，これを説明しようとするの
が,彼の投資機会消滅の理論ということになる。
つまりは，ハンセンにおける，資本主義の景気
循環を考える一貫したカギは，投資支出であっ
て，不況及び停滞の原因は投資誘因の衰退しか
なかったことにもなろう。
さて，この投資機会の消滅はどの様にしてお
こったかについては，彼によれば次のようにな
る。まず，投資のはけ口には，内充的なものと，
外延的なものが存在し，技術進歩（技術改良，
発明）は，内充的な投資の基礎とな'ハ人口の
増加や新領土の開発もしくは新資源の発見は，
資本の外延的な投資に広大なはけ口を与えた。
ところが人口の増加率が減退し，新領土開発と
いったことが，過去のこととなってしまったこ
とが事実である以上,｢外延的な拡張はほとんど
終わりをとげ，ただ内充的な可能性が残るばか
り」16)ということになる。しかし，この内充的な
発展にしても,「技術の発達が人口増加や領土拡
張などの刺激を受けていた苦のような，浮力と
テンポとを将来の内充的投資がふたたび力もう
るかどうか，問題である｣'7)という具合に，いか
なる意味においても投資機会は消滅してしまっ
たとされるのである。
このような，ハンセンの主張する個々の刺激
要因は，おおむね外生的要因であり，大恐慌を
１つの体系として説明する場合，それぞれの要
因の必然的かかわりという点で，大恐慌の原因
分析としては不十分である。しかし，技術革新
に関しての独占的陳腐化原則'8)は，独占段階の
硬直的非競争的な内生変化に着目している点に
注目しておきたい。
(2)ブルッキングス研究所
ブルッキングス研究所の,アメリカの１９２０年
代についての研究'9)は，２９年恐慌そのものを分
析したものではないが,１９２０年代のアメリカ経
済の構造を明らかにしたものとして知られて
いる。これは，４巻からなり，アメリカにおけ
る富および所得の分配を研究し，１９２０年代アメ
リカの所得分布の不平等ゆえの構造的弱点を指
摘している。
この４巻については，いくつかのすぐれた要
約が存在するので，それにそって，全体をなが
めてから検討をすすめてみる２０)。
第１巻の『アメリカの生産能力』では，生産
能力の実状とその利用度を1900～29年につい
て調べている。1929年ついては，数個の主要な
生産部門の利用度は７０～80％になり，又，１９００
年以降のアメリカ経済の能力利用度も，ほぼ，
80％になる。したがって,２０世紀初頃から２０年
代末期にかけて過剰生産能力を増大させつつ資
本設備を集積するという一般的傾向が，アメリ
カ経済に存在していたわけではないということ
になる。そこで，このような２０年代の好況局面
においても２０％の遊休能力をもっていた理由
を説明するものは何であろうか。まず，生産体
制（供給能力）の側を考えてみると，農産物や
鉱産物といった原材料や燃料その他の動力源の
供給にはこと欠かない。製造業の遊休能力も，
一般的にいって原料産業の遊休度とほぼ等し
い｡交通システムにも問題はないし,マーケティ
ング・販売施設も豊富である。労働力供給も，
資本設備の完全利用を許すには十分であった。
貨幣や信用の供給も十分であった。したがって，
問題は生産体制の側にあるのではなくて，生産
したものをいかに売るかということがカギなの
であり，購売能力とのかかわりでの国民所得の
分配の方に問題があることになる。
つぎに第２巻の『アメリカの消費能力』では，
国民所得が詳細に分析される。その結論は，第
１に，１９２９年においてさえ，最低生活を保障す
る程度の所得である，家計所得2,500ドルを下
回る家計が，全体の７１％(1,900万)以上もあっ
た。第２に，所得の相当な部分が消費財に支出
されず，貯蓄にまわされたため，消費財に対す
る市場需要は供給能力よりも小さかった。第３
に，国民所得のうち貯蓄にまわされる割合は，
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財生産能力は，消費需要を慢性的に上回ってい
た。それは，所得不平等の進展の結果にほかな
らない。そしてこのことは，他面では，貯蓄率
の上昇を生み出しており，種々な販売戦，割賦
信用，海外資本輸出にもかかわらず，全生産能
力を吸収するだけの需要をつくりだしえなかっ
た。これが20％の遊休能力を残している原因で
ある。
最後に，第４巻『所得と経済進歩』は，以上
の分析をもとにした政策提言である。まず，過
剰能力のはけ口を外国市場に求めても，すべて
の国が輸入に比較して輸出を拡大しようとする
ため，問題を世界に拡大するだけで何の解決に
もならない。また，国内の富の平等化という思
想も非実践的である。そこで，真に考察に値す
るのは，所得の再分配であるとする。そして，
租税制度の利用と政府の公共事業について，あ
るいは賃上げや利潤分配方式といった直接的措
置についても検討した上で，結局は，価格の引
下げによる所得分配の改善が最もすぐれている
とする。つまり，賃上げは賃金稼得者だけ，利
潤分配はその参与者だけの利益になるが，上昇
した生産能率にみあった価格の引下げは，それ
による利益が自動的に全人口に拡大される。し
かし，それには障害があった。つまり，２０年代
という急速な技術進歩の時期に小売価格を安定
させ，卸売価格を安定ないし，上昇させて，技
術進歩の成果を消費者に，価格の低下を通して
は引き渡さなかった，独占組織がそれである。
そこでブルッキングス研究所の主張は,「経済的
成果を集中化し，価格構造を保護することによっ
て現存企業を保護する傾向」をもつ，「近年に
なって発展してきた利潤制度と私的資本の制度
の重大な乱用とわれわれがみなすものに対して
決然とアタックする」２１)必要があるということ
になる。
以上のようなブルッキングス研究所の研究は，
前述のように,直接２９年恐慌の分析を目的とし
たものではないが，２０年代におけるアメリカ経
済の，独占体に起因する所得，貯蓄，生産，梢
大きく，かつ増大しつつあり，それは，所得分
配の不平等とその進展のためであるとする。つ
まり,1929年において，全家族の2.3％にあた
る家族が１万ドルをこえる年収があり，アメリ
カの家族貯蓄の３分の２を占めたのに対して，
59％の家族は,年収2,000ドル以下で，貯蓄は，
1.6％を占めたにすぎなかった。そして，１９００
年から1929年に至るまで，高額所得グループ
に属する個人の数とその所得水準は，持続的に
ふえる傾向にあり，国民所得の貯蓄に向けら
れる部分の割合は，増大しつつあったとされ
る。
また、第３巻『資本の形成』では，貨幣貯蓄
の処理され方を分析し，その資本設備に転化さ
れる過程が経済制度の機能といかなる関係を
持っているかを検討することになる。その結論
は次のようになる。消費財需要の増大がなけれ
ば，貯蓄にまわされた貨幣も新しい資本設備に
転化されない。つまり，拡張期の新しいプラン
トと設備の成長率は，投資目的に利用可能な貯
蓄量ではなく，消費需要の伸び率に左右されて
いるということである。事実，1922年～29年の
問に，資本財形成に利用しうる資金額は急速に
増大しつつあったが，新しい固定設備投資目的
の発行証券量は,実際上ほとんど増えていない。
そこで，新資本形成に必要な部分を超える過剰
な貨幣貯蓄は，資本輸出に向けられるか，国内
既存証券の購入にむけられ，その価格を高騰さ
せるということになる。この場合，投資の水路
に流れ込む貨幣貯蓄が新資本形成の必要をこえ
るということは，合衆国では第１次大戦以後み
られるようになった比較的新しい現象である。
それ以前は，むしろ，外国から借り入れるか，
普通銀行による信用拡大によってまかなわれて
いた。平均所得水準の上昇と所得集中のため，
投資資本の不足ではなくて余剰をもつに至った
のである。
以上の３巻を通して得られた結論は次のよう
になる。生産体制の側には，生産能力の完全利
用への障害となる制限要因はない。だが，消費
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費の特殊構造を高い実証性をもって分析してい
る。しかし，消費需要が上昇しないから新資本
の形成も不足したという説明では，耐久消費財
ブームなどが説明できないことになる。さらに，
投資の決定要因を所得や消費のみに規定してし
まうことで，企業の投資行動は，議論の外に置
かれてしまい，その自己金融化傾向といったこ
ととの関連が説明されていない。
要するに，ブルッキングス研究所の著作から
は，得るところも多いが，２９年恐慌の原因を考
えるには，企業の投資行動にかかわる分析が，
さらに加えられる必要があろう。
(3)シュタインドル
シユタインドル22)は，アメリカ合衆国経済に
おける停滞を解明することをめざし，停滞を１
つの歴史的偶然や外生的要因で考えるのではな
く，ながい期間継続的に進行してきた，アメリ
カ経済の機能変化の結果であると考えた。シュ
タインドルの長期成長論の中心は，企業家が投
資するのは，過去において貯蓄してきたからで
あるというものである。このような発想のもと
に，相対的負債度と能力利用度23)という要素に
重要な役割を与えることになる。
以上のような，投資の問題に進む前に，シュ
タインドルは，それらに大きな影響を与える，
寡占その他の問題を考察する。まず，産業を｢競
争産業」と「独占産業」という２つの型に分け
て考える24)。「競争産業｣においては，－定量以
上の過剰能力は,価格切下げによって除去され，
「余剰資本」は駆逐される。したがって，利用
度は需要の変化にかかわらず，ある一定の水準
に復帰しようとする傾向がある。さらにそのた
め，売上利潤の弾力性は大きい。これらの結果，
「競争産業」においては，ある水準以上の過剰
能力は，投資を抑制する以前に除去されてしま
い，利用度の投資におよぼす影響はあまり大き
い役割を演じないことになる。ところが，「独占
産業」においては，価格切下げによる，余剰資
本の駆逐は，実際にはあらわれない。したがっ
て，利用度は需要の影響を大きく受ける。そし
て，売上利潤は，非弾力的で，むしろ，ある種
の上昇的な自然傾向すら示す。また｢競争産業」
の間では，高コストの限界生産者は陶汰され，
やがて絶対的集積がおこるが,｢独占産業｣と｢競
争産業｣が存在する場合には，「独占産業｣は｢競
争産業」を犠牲にして成長し，売上利潤の非弾
力性を強め，あるいは，売上利潤の上昇傾向を
さえもたらす。かくして，この状況では余剰資
本を駆逐するメカニズムを破壊し，利用度を減
退せしめ，投資刺激を失なわしめるということ
になる。さて，このような寡占産業が成立する
と，これらの産業は，その他の（非寡占産業）
産業以上の利潤率を得て，急速に生産能力を拡
大させる。このような急速な生産能力の拡大は，
市場の成長を上回り,過剰能力を生ぜしめるが，
寡占においては，価格を硬直にたもちつつ，高
い利潤を維持する。しかし，このように温存さ
れた過剰能力は,投資にマイナスの影響を与え，
やがて，投資をさしひかえさせる。このような
投資の低下は市場の成長を妨げ，いっそうの過
剰能力を生み出す。一方，投資の低下は，内部
蓄積を減少させ，資本調達力比率25)は大きくな
る。こうして，能力利用度の低下と資金調達力
比率の増大（リスク逓増)26)は，投資の一層の低
下をもたらす。また，寡占体への利潤集中は，
利潤の悪分配を生ぜしめ，非寡占体の成長を阻
害し，資本蓄積率の累積的低下が生じることに
なる。
事実，現実に確認できる，１９世紀末の寡占経
済成立以降生じている資本蓄積の持続的下落傾
向は，内部蓄積をひくめ，過剰能力を大きくし，
相対的負債度を大きくすることによって進んで
きた。たしかに，1920年代の株式会社の急速な
進展は，外部貯蓄を自己資本として吸収するこ
とを可能にし，このことによって，内部蓄積の
低下からくる相対的負債度（資金調達力比率）
の増大をくいとめる作用を果した。そのうえ，
株式市場の発達は，株式利廻りを低下させ，利
潤率の低下は，株式金融による資金調達費用の
低廉さによってかなり補整されたといってよ
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い｡彼の資料によれば27),「新時代のころ28)には，
事業資本の年間成長率が30年前の水準の半分
にすぎなかった29)｣わけで,資本ストック成長率
の低下という趨勢は，繁栄というイメージの強
い２０年代でさえ続いていたわけである。そこ
で，「1929年以降おこった資本成長率の低下が，
それ以前の，漸進的な下落とくらべて，なぜ，
急速であったのか？それから，以前にはだれも
そのことに気づかなかったのに，このときに
なってにわかに長期不況の形で，知覚にうった
えるほどの悪影響をあらわすことになったのは
なぜであるのか？30)｣ということについて，シュ
タインドルは，「ある種の補整力があり，それが
ある時期まで，悪影響が現実化するのを防いで
いたにちがいない｡この時期がすぎると，その力
は作用しなくなったか,または蓄積のいっそうの
下落をもはや相殺することができなくなって，
それ以降,不況が全面的にあらわれた｣31)と考え
る。そして，「ここでの補整力は，ハンセンのそ
れとは似て非なるものである｣32)とし，ハンセン
がのべたような，自動車産業，道路建設，消費
者信用，資本輸出といった要因は，「すべてここ
で考察している問題を説明するのには，無力で
ある。それらの要因は，事業資本の蓄積か，ま
たは負債資本(補整的借入)33)の蓄積によっての
み影響をおよぼすことができるのであるが，す
でにのべたように，このような形態をとった蓄
積は，すべて，いまのべた要因が作用したにも
かかわらず，下落している｣'4)。つまり，長期的
蓄積率の低下がしだいに大きくなるような，あ
る累積過程によって，補整的借入では相殺でき
なくなっており，さらに，補整的要因というも
のを考える必要があることになる。そこで，「わ
たくしのみたところでは,,補整的要因は，大衆
に株式を発行することによって資金調達をする
という会社金融の発展形態である。大衆への株
式発行という新機軸によって，外部貯蓄の一部
を企業家資本に属する資金へと流入させるよう
になったのであるから，内部蓄積にたいする外
部貯蓄の割合が多くなるような形で変化してき
ても，株式発行によって相対的負債度になんら
顕著な増加がおこらない。このように，外部貯
蓄を自己資本のうちに併呑することは，1920年
代には顕著な役割をはたしたにちがいない。し
たがって，まえから蓄積率がかなり低率になっ
ていたにもかかわらず，この期間に大規模な繁
栄がつづいたことを説明するのに，この要因は
ひじように役だつであろう」35)と説明される。
しかし，以上のような1920年代の繁栄も「ある
時期がすぎると，株式金融の費用の低廉さが底
をつくので，利潤率のそれ以上の下落を低廉さ
によって補整することがもはや不可能になる。
同時に，社債によって相当程度まで資金調達を
しようとする持株会社の方策も，たんに一時的
な利益しかもたらさないこともおのずから明ら
かになった。（中略)いうまでもなく蓄積率の趨
勢と利潤率との漸進的低落は，補整的要因に
よって完全に止揚されたわけではなく，たんに
緩和されたにすぎなかった。（中略)以前は促進
的要因として作用していた株式による資金調達
も同時に活動を停止した。外部貯蓄と内部貯蓄
との不均衡は，そのばあい，反動的要素として
はまったく効果的であった｡」３６）
以上がシュタインドルの説の大要である。み
られるように，シュタインドルの説明の特徴は
設備利用度仮説といわれるほど，設備の利用度
の投資決定におよぼす影響を重視している点
と，もう1つは，停滞を，もっぱら有効需要の
不足に)帯する正統派ケイジアンの過少支出説に
対して，蓄積を主軸とする長期成長モデルを展
開している点である。
シュタインドルによる説明は，これまでのい
くつかの説明にくらべて，２９年恐慌の必然性を
その寡占という経済構造のなかで，その構造に
内在しているメカニズムを通している点で，示
唆に豊むものであろう。シュタインドルの見解
に対しては，いくつかの批判も存在するが，基
本的考え方の中には，継承すべき多くを含んで
いるようである。つまり，現象としてあらわれ
る，株式ブームや耐久消費財ブームといつたこ
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との底に流れる，寡占という体制の長期的傾向
ということである。たしかに，シュタインドル
自身，趨勢の分析のみを行なったというように
言っており，具体的な経済の崩壊のプロセスや
波及のメカニズム等にはあまり触れてはいない
が（この点については，他の研究，特に次に述
べる吉富説がすぐれている)，シュタインドルの
寡占体の投資の傾向が経済全体に与える影響の
分析は注目すべきである。
なった。また，利潤増大は配当所得も増大させ
たので，高額所得層の収入の増大を導き，所得
の不平等化を促進した。このため，耐久消費財
ブームの限界が見え始めた，２０年代中期以降に
なると，巨大独占企業の利潤や高額所得層の資
金はキャピタル・ゲインを求めて株式市場に流
入し，株式ブームを生み出した。だが，株式発
行による固定設備の拡大は，他方における自己
金融化の進展によって，必ずしも急増しなかっ
たので，それらの資金は非生産的証券発行の急
増，株価そのものの暴騰を導き，株式ブームは
実体から遊離した投機ブームとなって進行し
た。したがって，この耐久消費財ブームは，高
額所得層による耐久消費財購入の一巡とともに
崩壊し，投機ブームも必然的に崩壊せざるをえ
ない性格のものであったことになる｡つづいて，
アメリカ経済の中心国的地位の内容が説明され
る。つまり，２０年代中期以降，アメリカは，ば
く大な資本輸出を開始したが，事実上，このド
ル供給が，当時の再建国際金本位制下における
世界的多角貿易機構の展開を支えた。したがっ
て，世界経済の不安定要因（金為替本位制，農
産物過剰問題等）も，それによって，相対的に
解消された。しかし，アメリカの株式ブームが
異常な水準に達するとともに，それらの資金，
とりわけ外国政府債への投下資金は，キャピタ
ル．ゲインを求めてニューヨーク市場に急速に
引揚げられた。こうして、この引揚げとともに
再建金本位制の崩壊が開始された。つまり，当
時の世界経済の不安定性は，アメリカ対外投資
の不安定性に，したがってつきつめれば，株式
ブームを生み出したようなアメリカ国内資本蓄
積構造の不安定性に集約されうるものであった
ことになる。
結局，世界大恐慌の原因は，アメリカ内部の
恐慌原因に還元されるとともに，景気下降が始
まった直接的要因とそれが大恐慌に発展して
いった要因とに分けて説明される。まず，前者
の主要な要因は，２０年代中期に限界に達してい
た耐久消費財ブームの重点が,後期好況時には，
５総合的構造変化説一吉富理論
最後に，多くの先行研究の成果をとり入れ,高
い実証的成果を残している吉富説37)をとり上げ
る。これまでの諸説の成果をさらに加味し，吉
富説を中心にまとめれば，かなり体系的な大恐
慌論となろう。
この著作の分析方法は,「アメリカ大恐慌およ
び世界大恐,慌分析の課題は，世界資本主義の発
展過程で生じた，1930年代における恐慌形態の
歴史的特殊性を分析すること｣38)で,そのための
視角として，「中心国｣論的視角と，恐慌論的視
角が必要であるとし，それらを基礎に，大戦間
の独占的金融資本の蓄積運動が分析されねばな
らないというものである。そこでまず，２０年代
のアメリカ資本蓄積の構造的特徴が説明され
る。第１次大戦中にアメリカ経済は飛躍的に発
展し，対内的には所得増大，生産力上昇がもた
らされ，対外的には金集中，債権国化，要する
に，「中心国」的地位への転化がもたらされた。
この結果，２０年代には，著しい耐久消費財ブー
ムが導かれ，その産業構造は，背後に独占産業
をもった耐久消費財部門（とくに自動車.建築）
中心の構造に転換した。さらに，このブームに
よって，自動車産業を中心とする独占企業は，
増大する利潤を取得したが，急速な生産性上昇
にもかかわらず製品価格を安定させたので，一
層大きな利潤を取得した。しかし，その技術進
歩は，相対的に資本係数39)を低下させるような
ものであったから，固定資本の拡張資金は，基
本的には自己金融でまかなわれる傾向が強〈
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より高額の所得層を中心とする需要に移されて
いたが，それが２９年までにほぼ一巡したこと，
しかもその需要が，利子率上昇に基づいた消費
者信用，不動産貸付の引締め等によって，急速
に抑制されたことにあった。一方，後者の要因
は主として，景気下降局面に対処して独占産業
が採用した，製品価格維持･生産制限の行為が，
需要の一層の減少を促進したこと，また，耐久
消費財需要の激減傾向が，激烈な恐慌を生み出
す可能性を強めたこと，さらには，銀行恐慌の
発生（農業恐'慌，住宅建築ブームの崩壊，株式
恐`慌等から派生したとする）が下降の激しさを
加重したこと等にあり，とりわけ，独占資本が
耐久消費財産業をつかんだことは，恐慌の形態
面に重要な影響を及ぼすものであったとする。
吉富説は，より広い視野のもとに，高い水準
で従来の研究の成果を総合しており，継承すべ
きものも数多い。耐久消費財による、繁栄及び
崩壊の説明も興味深いが，基本的に需要の面か
らの説明であり，やや，歴史的特殊性に依存す
る色合いが強いのではないだろうか。したがっ
て，２０年代の独占的金融資本の蓄積運動の側面
からの説明と，耐久消費財ブームや株式ブーム
との関連は，十分に説明されているというわけ
ではない。耐久消費財ブームや株式ブームとい
う表面にあらわれている歴史的特殊事項の底に
流れるものとの関連（たとえばシュタインドル
の説の再検討による)で20年代および大恐慌が
説明される必要があるのではないか。
に，次の金融的諸関係要因説でも，連銀等のミ
スといった外的要因をとりあげている。しかし，
これらは何らかの意味で，その経済の構造（特
に寡占といった）との関連による説明が必要で
あろう。又、原因といった場合，恐慌勃発の原
因と恐慌への波及という面の原因は，一応区別
する必要があろう。たとえば，金融関係要因説
では，もっぱら波及の部分の原因が論じられて
いるようである。たしかに，２つの原因の区別
は，相互連関的なものではあるが，一方だけに
よる説明は片手落ちといえるだろう。
そのような意味で，寡占の成立という経済構
造上の特徴をとらえた，1929年恐慌論である必
要がある。２９年恐慌の総合的把握という点で
は，吉富説が最もすぐれているが，株式組織の
経済組織に及ぼす効果においては，シュタイン
ドルの説もすてがたい。吉富説においても，も
う少し，シュタインドルの趨勢の理論を生かせ
る部分があるように`思われる。なお，本稿では
直接触れることはできなかったが，スウイー
ジー４０)も寡占体の分析ではすぐれたものがあ
る。したがって，シュタインドルの趨勢の理論
に依拠しつつ，スウィージー等の寡占における
構造変化(特に蓄積の構造）を考慮し，さらに，
吉富説を補完する形で１９２０年代を再検討して
みることを今後の課題としたい。
［補注］
２９年恐慌を総合的に論じ，その原因を，農業
に帰しているものに，Ａ･ルイスの研究がある。
参考までに紹介する。
Ａ･ルイスは，その著書『世界経済論』い)で，
２９年恐慌について論じている。まず，不況の中
心がアメリカであったことを確認し，（１）金の不
足(2)経済組織の硬直性(3)信用インフレーション
(4)過少消費(5)投資機会の枯渇(6)銀行恐慌という
６つの原因をめぐる説について検討する。（１）に
ついては,事実は金の過剰が存在していたので，
誤りであるとし，(2)については，「利用しうる統
計上の証拠を調べてみたが，価格が戦前よりも
６むすぴ．
以上,２９年恐慌の原因を考察している諸説を
ながめてきたわけだが，その原因において，外
的な要因というものは，諸事態の発現する時
期には関与することはあっても，かく深刻な，
規模の大きな２９年恐慌の説明としては十分な
ものではない。たとえば，最初の景気循環複合
要因説においては，アメリカ経済の構造的特徴
が看過されてしまっており，２９年恐慌を歴史的
偶然によって説明するにとどまっている。さら
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1929年に伸縮的でなくなったという見解を支
持する証拠はない。（中略)独占の支配下にある
価格は，戦前よりも著しく硬直的であったよう
には見えない｣42)と判断している。結局，(1)(2)に
ついては不適当であるとして片づけている。
(3)，(4)，(5)，(6)については，それぞれの説の
相対的重要性は，見解上の問題であるとしつつ
検討する。(3)の信用インフレーションに関して
は，その程度のほどは不確定だが，「通貨量が売
買量よりも一層多く増加したのは疑問の余地が
ないようだ」４３)とする。(4)の過少消費について
は，「証拠の示すところによれば,消費の成長率
は1929年には鈍化したが,しかし,その変化は，
それに付与されている重要性を支持するほど十
分大きいようには見えない｣“)とする。さらに，
(5)の投資機会の枯渇に関しては，1929年におい
ては，７年間にわたる活発な建設が終わり，住
宅不足も充足され，工場建設と設備の新設も行
なわれた後だから，それ以上の投資が非常に過
敏となるのは当然であり，投資機会が永久的な
意味で枯渇したのではないとする。そして,(6)の
銀行恐`慌については，１９２９年初頭に24,000行
あった銀行のうち，「破産した銀行の半分は，千
人以下の住民をもつ村落の銀行」４５)であって，
「農産物価格の低落，農民の倒産および不動産
価値の低落は，銀行破産の最も重要な要因で
あった｣46)とする。さらに，「銀行の破産は通貨
を破壊し,｣不況を一層きびしいものにしたとす
る。
以上をまとめて，スランプの｢原因としては，
多少の信用インフレーションがあり，多少の過
少消費があり，投資機会の一時的枯渇が多少は
あり，株式取引所での過度の投機があって，そ
のいずれもが，らせん状の下降過程を開始させ
ることができたであろう」４７)とする。しかし，
1929年にスランプが起こったことを説明する
だけでは十分ではなく，今までも発生していた
スランプを，かくも激しく，長いものにしたの
は，第一次産品の価格の暴落であったと主張す
る。そして，そのことが，銀行破産，通貨破壊，
貨幣退蔵という三重のデフレ効果を伴ったとす
るのである。
以上のように，第１次産品価格にすべてを帰
してしまうルイスの分析には，寡占という構造
の軽視や,過少消費48)に対する,やや表面的な理
解といった問題点はあるが，第一次産品の価格
の影響という点は，さらに考察する価値があり
そうである。投資を抑制する要因としての農産
物価格というのは,「アメリカが最先端をいく工
業輸出国でありながら，同時に食料，原料の圧
倒的供給国であった」４９)という点でも注目に価
するであろう。
１）ＥＨＣａｒｒ『新しい社会』清水幾大郎訳岩波新書
２）Ｊ・ASchumpeter,BusinessCycles,２vols.，１９３９
（吉田昇三監訳『景気循環論』１－Ｖ，有斐閣，
1958-64年）
３）単に一定の速度で再生産がなされるだけで，あらゆ
る時点で均衡している様な経済過程のこと。（前掲
『景気循環論』邦訳ｐ､１０３参照）
４）前掲『景気循環論』邦訳Ｐ２２１
５）同上
６）コンドラテイエフ循環；約５０年を周期とする長期
波動。主に物価面での波動で，第１波動が1780年
～1842年(産業革命)，第２波動が1842年～1897年
（蒸気と鉄鋼の時代)，第３波動は1898年から始ま
る（電気，化学および自動車）とする。シュンペー
ターは，この波動を積極的に肯定し，標準的には，
１つのコンドラティエフ循環が，６つの主循環を，
１つの主循環が３つの小循環を含むと主張する。
ジュグラー循環；８－１０年を周期とする中期波動。
その中に恐慌をそなえたもので，商工業における一
定の革新過程に基く。
キチン循環;約４０か月を周期とする短期波動。
シュンペーターは，歴史的，統計的にみて，もっと
もあやしいとする。
７）1825～30年,1873～78年,1929～34年を実例とする。
（前掲『景気循環論』邦訳ｐ､251参照）
8）・1927～２９年の投機的熱狂
・アメリカ銀行制度の脆弱性
・都市及び農村の担保の状態とむこうみずの貸借行
為
（前掲『景気循環論』参照）
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研究』ＶＯＬ２７，Ｎｏ．１，１９７６年，所収，も参照
21）前掲，IncomeandEconomicProgress，ｐ､162
22）JSteindl,MaturityandStagnationinAmerican
Capitalism,1952,（宮崎義一訳『アメリカ資本主義
の成熟と停滞』日本評論社，1962年）参照
２３）相対的負債度＝全資本／自己資本
能力利用度＝現実生産／生産能力
２４）過剰能力の有無によって区分する
25)資金調達力比率=自己書警響金
２６）宮崎義一『寡占』岩波新書，1972年，ｐ､39参照
２７）前掲，シュタインドル，邦訳Ｐ､208
２８）１９２０年代のこと
２９）上掲書ｐ２２１
３０）同上ｐ,222
３１)，３２）同上ｐ,２２３
３３）資本成長率の下落または，利潤率の下落を相殺する
ような，赤字財政，外国投資，企業投資以外の住宅
建設といった種類の外部蓄積のこと。（前掲シュタ
インドル邦訳ｐ209参照）
３４）前掲，シュタインドル，邦訳，ｐ231
３５）同上
３６）同上
３７）前掲，吉富『アメリカの大恐慌』参照
３８）同上，序章参照
３９）資本ストック／産出高
４０）Ｐ.Ｍ・Sweezy,TheTheoryofCapitalistDevelop･
ment，（都留重人訳『資本主義発展の理論』新評論，
１９６７年）
Ｐ.Ａ・Baran，ＰＭ・Sweezy，MonopolyCapital，
１９６６（小原敬士訳『独占資本』岩波書店，1967年）
など参照
４１）WArthurLewis，EconmicSurveyl919-1939，
London’１９４９(石崎等訳『世界経済論』新評論，１９６９
年）
４２)，４３)，４４)，４５)，４６)，４７）は，前掲『世界経済論』
の第４章参照
４８)過少消費説については，前掲『資本主義発展の理論』
参照
４９）前掲『アメリカの大恐慌』Ｐ､２１３
９）ＣＰ・Kindleberger,TheWorldinDeppression，
1929-1939,1973（石崎・木村訳『大不況下の世界
1929-1939』東京大学出版会，1982年）
10）前掲『大不況下の世界1929-1939』邦訳ｐ､264
11）前掲『大不況下の世界1929-1939』邦訳ｐ２６４
Ｈについては,｢不況｣期に,各国とりわけ主導国で
あるアメリカが，農産物をはじめとする過剰生産物
に対する関税を引き上げ，相対的に自由市場を制限
したことが批判されている。
ロについては，主として,アメリカの海外投資が，
戦前のイギリスのそれとは反対に，不況期に急激に
縮小したことを指している。
曰は，金融危機にさいして｢最後の貸手｣とりわけ
「国際的な最後の貸手」（主としてイングランド銀
行ないしアメリカ連銀）が，国際的金融危機を救済
すべ〈十分な融資を行なうべきであったにもかか
わらず，それぞれ無能か無関心のために，それを
怠ったことを指摘している。
（以上前掲書，第14章参照）
12）Friedman，Ｍ､andSchwartz,ＡＪ,AMonetary
HistoryoftheUnitedStatesl867-196qPrin-
ceton,ＮＪ.,1963.
13）貨幣恐慌のこと
14）AHHansen,FiscalPolicyandBusinessCycles'
１９４１（都留重人訳『財政政策と景気循環』日本評論
社，1950年）参照
15）AHHansen，FullRecoveryorStagnation，
London，1938.ｐ３５３
１６）同上Ｐ45
17）同上ｐ､46
18）前掲『財政政策と景気循環』邦訳ｐ401～２参照
19）BrookingslnstitutionSeries,America，sCapacity
toProduce，1934.
-,America，sCapacitytoLonsume，1934.
-,TheFormationofCapital，1935.
-,IncomeandEconomicProgress，1935.
20）吉富勝『アメリカの大恐慌』日本評論社，1965年，
ｐ346～349
平井規之｢1929年恐慌論サーヴェイ」，一橋大『経済
